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 要  旨 
金融派生商品の一つであるオプション（例えば株式オプション）を取引する際，市場参加者は
オプションの満期時点の株価を予想し，オプションを売買する．コール・オプション価格は，そ
の商品特性から，市場参加者が満期日の株価が権利行使価格よりも高くなる可能性が大きいと考
える場合に高くなり，逆の場合には安くなる傾向が見られる．つまり，オプション価格には，オ
プションの満期時点における株価の分布に関する市場の予測（以下，リスク中立確率密度関数，
リスク中立分布と呼ぶ）が相応に織り込まれている（Breeden and Litzenberger(1978)）． 
先行研究 Bliss and Panigirtzoglou(2004)では，リスク中立分布がどの程度まで満期における株価
の分布を的確に予測可能であるかについて統計的検定（Berkowitz 検定(Berkowitz(2001))）を行い，
リスク中立分布が満期における実現株価の完全な予測確率密度関数（以下，完全予測分布と呼ぶ）
になっていないことを実証分析によって示した．その理由としてオプション価格から得られるリ
スク中立分布には純粋な株価の予測に加えて投資家のリスク回避度が織り込まれていることを指
摘している．更に，リスク中立分布からリスク回避度の影響を取り除いた主観分布を新たに導入
し，この主観分布と完全予測分布には整合性があることを示した． 
しかし，先行研究 Bliss and Panigirtzoglou(2004)では主観分布の推定に際して”投資家は完全に
合理的である”など明らかに非現実的な仮定をおいているため，推定されたリスク回避度の解釈
には十分に注意する必要があることを指摘する．Bliss and Panigirtzoglou(2004)が米国と英国のみを
対象とし日本における株式オプション市場に関する分析は行っていないため，本研究では，日本
における株式オプション市場に関する実証分析も行い米英の結果と比較検討する．更に，本研究
で提案する手法に基づく実証分析結果を紹介し，両アプローチによる類似点や相違点などを検討
する． 
提案手法では，基礎データとして，金融関連業種の相場観情報と株価リターンのデータを採用
のうえ VAR モデルを利用して，市場参加者の予想株価リターンの分布（主観分布データ）として
適切と考えられるものを構築する．この主観分布データとリスク中立分布にリスク回避度を加味
して得られる主観分布との距離を Kullback-Leibler 情報量に基づいて計量し，これを最小化するこ
とでリスク回避度を推定する． 
 
 
